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わが国企業の設備投資行動に関する理論的 ・実証的研究
原 正 彦
1.い ま何が問 われてい るの か
この論文の目的は,理 論の抽象の レベルを現実 に引 き寄せて,ケ インズおよびカレッキーの投
資理論 をわが国企業の設備投資行動の実証分析 に適用 しようとする ものである。そのうえで,ケ
インズ 「一般理論」の導 く社会哲学 を,日 本型経済システムの在り方に対 して,い ま何が問われ
ているのかを考 える指針にしたい。'
日本経済は1991年 春に平成不況 に突入 して,す でに4年 目を迎 えようとしている。バブル経
済崩壊後の戦後最長の構造不況のさなかに,い まや 「日本型経済システム」は,好 む と好 まざる
とにかかわらず,そ の変容 を迫られている。
こうした日本型経済システムの変化の兆をいち早 く予測 して,さ まざまな警鐘が打ち鳴 らされ
て きた。一つは,盛 田昭夫(1992)の 「「日本的経営」が危 ない」であった。 この論文のもっと
も本質的な問いかけは,こ れまでわが国企業が取ってきた 「良い ものを安い価格でいち早 く提供
することのどこが悪いのだろうか」 という経営理念は,日 本独特のもので,経 営者の頭 を切 り変
えてい くべ き性質の ものだ ということであった。 この盛田論文をめぐって賛否両論の論争が展開
され,・これが 日本的経営 を見直す一つの契機 となったことはよく知 られている。
論争の中心点は,欧 米 と日本の 「競争のルール」をめ ぐってたたかわされた。盛田の指摘する
ように,日 本企業は 「大量に作 った製品の販売先 を確保するため,利 益を犠牲にすることを覚悟
で価格 を引き下げてまで売上を伸ば し,市 場シェアをとることに重点 をお く」。こうした価格設
定方式 をとることによって,企 業は 日本製品のシェア拡大に成功 してきたのである。
いま一つの警鐘は,「 プラザ合意後」の第二次円高であった。1985年 か ら87年 にかけて円相場
は1ド ル=240円 か ら120円 台へ約二倍になった。 これ に対 して93年 度 には125円 が105円 へ約
二割の上昇である。第一次円高に比べ て上昇の割合は小 さいが,い まや国内市場は構造的な不況
にあえいでお り,産 業構造 に与える影響は前回よりはるかに厳 しい。第二次円高は平成景気中の
旺盛 な設備投資が もた らレた合理化を目に見 える形にした もので,「 輸入を大幅に上回るような
輸出はもうやめ よ」 という国際社 会か らのメッセージともいえよう。 さらに,94年 にはついに
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90円 代 に突入 し,輸 出産業の抜本的な見直 しが求められている。
ドラッカー(1993)が 指摘 していることだが,こ れまで日本の国内経済は,円 高による輸出産
業の若干の落ち込みがみられるものの,海 外での問題か らあまり悪影響を受けないと考 えられて
きた。世界経済が リセッシ ョンに落ち入 った場合,一 般的に製品価格 よりも原材料価格のほうが
早 く反応 し,そ の下落幅も大 きく,わ が国の交易条件が改善 されてきたか らである。 しか し,バ
ブル崩壊後の3年 以上にわたる構造不況のさなかでは,こ うしたメカニズムが働かず,第 二次円
高 は雇用,生 産,収 益および投資のすべてに深刻 な影響 を与えている。
こ.うした論議のなかで,日 本的経営の抱 えるさまざまな問題が指摘 されてきた。労働時間の短
縮,労 働分配率の引 き上げ,欧 米 なみの配当性向の確保,下 請系列取引にみられる 「強制」の見
直 し,企 業の フィランソロピー活動,互 恵取引などである。 しかしながら,こ れらは個別 に存在
する問題ではなくて,そ の根底にはこれ までわが国の高度成長 を支えてきた独 自の資本蓄積 メカ
ニズムが内包されているように思われる。同時に,こ の蓄積 メカニズムには,GNP大 国にもか
かわらず豊かさを実感で きない生産成長 と所得成長のギャップが陰含 されているのであろう。こ'
うして,わ れわれの具体 的な分析 目的は次の二点 に要約される。
① ケインズ ・カレッキーの投資理論 を用いて,わ が国における資本蓄積のメカニズムを解明す
る。
② その分析 をつ うじて,生 産成長 と所得成長との 「ズ レの法則」を浮き彫 りにする。
2.投 資 モデル
1930年 代 に,」.M.KeynesとM.Kaleckiは それぞれ独 自に企業行動の理論 を提示 したが,そ れ
らは投資の主要な決定因 として有効需要 と金融的諸条件を強調する ものであった。 この理論 は,
新古典派の最適資本蓄積理論 とは異なる ものである。新古典派理論では,投 資がある最適資本水
準へ調整される ものとしてモデル化 され,そ れらは利潤極大化,完 全競争および行儀のよい生産
関数を仮定 しているからである。
これまでわが国ではもっぱら新古典派の立場から,企 業の設備行動の理論的 ・実証的研究が数
多 くなされてきた ω。 しか し,そ れ らから導 き出された結論 は,必 ず しも納得のい くものではを
く,む しろ理論的基礎 と実証面でのパ フォーマンスとが背反するものであった。すなわち,理 論
上の整合性 においてもっとも優れているとみ られている トービンのq理 論がわが国の実証面では
適切に機能せず,理 論的基礎にまだ難点のある加速度モデルや加速度 キャッシュ ・フロー ・モデ
ルのパ フォーマンスが良いのである(2}(本 間 ・常木 ・岩本 ・佐野,1989,p.24～27)。
ケインフく・カレッキーの投資理論にもとつ く実証分析 も,近 年にいたるまでほとんど成果をあ・
げておらず,新 古典派モデルよ りもいっそ う見劣 りのするものであった。 しか し,こ れらの研究
は,ケ ィ『ンズ ・カレッキー流の投資理論の核心 ともいうべ き投資のV・latilityがあまり見 られな
(1)と りあ えず,こ こで は 次 の文 献 をあ げ て お こ う。吉 川(1984),本 間 ・常 木 ・岩 本 ・佐 野(1988),本 間 ・岩
本 ・浅 田 ・砂 川 ・佐 野(1989),浅 子 ・朱(1992),浅 子 ・国則(1989),浅 子 ・国 則 ・井 上 ・村 瀬(1991)。
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かった,1950年 代か ら60年 代後半にかけての経済の平穏 な時期のデータによるものであった(3)。
しか しなが ら,1970年 代の後半 に入って状況は変化 した。売上高,物 価,金 融的諸条件などが
著 しく変化 し,そ れ以前の20年 間をつ うじ・て相対的に平穏であったデー タにかな りの可変性 を
もた らした。われわれはわが国企業の設備投資 を特徴づけるvolatilityを 分析するうえで,ケ イ
ンズ ・カレッキーの投資理論のほうが,理 論的にも実証的にもより適切だと考える。 とりわけ変
化の激 しかった80年 代のデー タを用いて分析す ることによって,彼 らの投資理論 の特徴点が浮
き彫 りにされることを期待するのである。
ケイ ンズ(1973,Vol.VD,chap.11)は 投資需要を資本の限界効率,あ るいは同 じものだが,
資本財 の需要価格に結び付 けた。 この需要価格(PD)は,資 金調達 コス ト控 除後の,限 界投資
支出か ら得 られると企業が期待する利潤流列の現在価値 と定義される。投資水準は,こ の需要価
格が当該企業の限界的投資 に対 して支払わねばならない供給価格(Ps)と 等 しくなるところで決
定されるであろう。
こうした資本財の需要価格 ど供給価格 とを比較する単純なメカニズムは,新 古典派ケインジア
ンによる資本の限界効率と利子率とを単純 に比較評量するといった解釈のため,経 済学の文献で
はほとんど顧みられな くなってしまった。しか しなが ら,伝 統的な企業理論 において,投 資を利
子率に関連づける連続的な関数が存在 しないことか ら,ケ インジアンの過ちは自ずか ら明 らかで
あろう。ケインズ(1973,Vol.VII,p.187n.)は,むしろ 「提供 される資本財 と需要される資本
財 との間の均等化 は資本材の価格 によって もたらされるのであって,利 子率 によるのではない」
ことを強調するのである。こうした資本財の需給 による投資決定の仕組みは,そ の後デヴィッド
ソン(1978)や ミンスキー(1988),フ ァザ リー=モ ット(1986-87)な どによっていっそ う展開
・されて きた。
PDの 一つの決定因は,あ る一定量の産出高需要である。この産出高変数は,投 資の直接的効
果が産出能力の増強にあるのだか ら,生 産能力利用に関連づけられる。企業は将来生 じるであろ
う需要に対処 しうるにたるだけの生産能力を維持 しようとする。 しか しなが ら,需 要に見合わな
(2)こ のさい,ト ービンのq理 論があたかもケインズの投資理論をさらに発展させたものだという,誤 った認識
を正 しておきたい。 しばしばケインズが 「一般理論」のp.151,p.228でq理 論にふれていることが指摘され,
q理 論の論拠とみなさμている。 しかし,こ の箇所の文脈から明らかなように,こ こでケインズが強調 してい
るのは,ポ ー トフォリオ決定が経常投資に 「間接的」に影響する二つのケースの存在することであ.る。すなわ
ち,一 つは,証 券資産の価格下落による企業買収が有利なケース。いま一つは,持 分権の価格上昇による新規
証券の発行が有利なケースである。このいずれのケースも,マ クロ経済的には投資を間接的に増 ・減させる。
両者の投資理論の相違に留意すべきである。
(3)ケ インズは投資のvolatilityについて次のように述べている。
「公衆の心理が一定であるならば,こ の理論は全体としての産出高および雇用水撃は投資の量に依存 している
ということに要約されうる。私がこのようにいうのは,こ れが総産出高の依存する唯一の要素であるというの
ではなく,突 然の激しい変動をもっとも受け易い要因を 「原因のそのまた原因」(cau8acau8an8)と 見なす
のが,複 合組織ではふつうだからである。……いくつかの要因のうちでもっとも浮動 しやすいのは投資率を決
定する要因であ為。ほとんど知らない未来にわれわれの見解によって影響されるのがそれらの要因だからであ
る」(Keynes,1973.VoLXIV,p.121)。
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い過剰能力は,生 産設備の持越費用を増大させ,利 潤を減少させる。だか ら,投 資計画は既存の
生産能力 に相関する予想需要 と密接にリンクされるべきであ り,ま たこの予想需要は観察された
能力利用の水準 に依拠するであろう。この枠組みを用いると,更 新投資に対する需要の決定因も,
純投資需要の決定因 と同一である。後の議論に関連するのだが,わ が国の高度成長期には能力利
用度が きわめて高 く,更 新投資が設備能力の拡大 に積極的に利用 されたものと思われる。
ケインズ(1973,VoLVII,p.136)は また,投 資が増加するにつれて,投 資 に対する収益の低
下(し たが って,PDの 下落)を 仮定する。その理 由は,資 本の稀少性 の減退にともなって,資
本にタって稼得 される準地代が低下するからである。ケインズが通常の限界生産力説ではなく,
資本の稀少性理論に依拠 していることは注 目に値 しよう。ス タイン ドル(1976)に したがえば,
資本財産業には超過能力が存在すると想定 されるので,資 本財生産の費用は投資水準によって大
きな影響を受けないであろう。このことはdPsldIが ほぼゼロであることを意味する。
投資の需要価格(PD)は 金融的諸条件 にも依存 している。 これ まで新古典派の分析では,企
業の投資決定にさいして,企 業の資金調達方法の違いが投資に影響 を与えないことが主張されて
きた。、その根拠 として用い られてきたのが,企 業財務にかんする有名なModigliani-Millerの 定
理 であった(4)。カレッキー(Kalecki,1954,p.95)は,こうした新古典派 にみ られ るビジネ
ス ・デモクラシーの仮定 一 企業者的才能に恵まれた者は誰で も,事 業をは じめるのに必要な資
金 を獲得 しうる という仮定 一 の非現実性 をいち早 く認識 し,こ れを批判してきた。彼によれば,
投資にかんする重要な決定因の一つは毎期の利潤か らなされる企業の自己資本蓄積である ⑤。
ここで資本主義的ファイナンスの特徴 について一言ふれておこう。ファイナンスの特徴は,企
'業の所有する資本資産(貸 借対照表
の借方)の ポジシ ョンが,い かに負債(貸 借対照表の貸方)
によってファイナンスされるかにある。資本資産の 「ポジション」 という微妙 な表現 に注 目しよ
う。実籾資産は1生 産期間ないしそれ以上の耐用年数をもつ経営資本あるいは固定資本のいずれ
かである。ある資産が 「ポジシ ョン」をとるとい うのは,そ の資産 を購入 し,時 間 をつうじて保
有 されることである。 しか し,そ の資産はやがて 「投資回収の期 日」に流動化 されなければなら
ない。.したがって,資 産の 「ポジション」が ファイナンス されるということは,フ ァイナンスが
ス トック構成 と同時にフロー変数を含む,資 産の流動化のプロセスとして とらえられているので
ある。
こうした立場から,あ る企業の投資計画は 自らのキャッシュ ・フローによって生 じる資金でフ
ァイナンスすることがで き,あ るいは企業は負債 を受け入れた り現金支払契約 を結ぶ ことによっ
(4)M-Mの 定理は,① 資本市場は完全競争的である,② 借入利子率と株式利回 りとは同率である。③負債によ
る貸倒れリスクは考慮 しない,と いったきわめて非現実的な仮定のもとに証明されたものである。'
(5)最 近,'浅 子 ・国則 ・井上 ・村瀬(1991)に よって,連 立方程式モデルを用いて設備投資と資金調達との関連
が分析 されている。これまでのM-M仮 説を前提として両者が分離されていた点を再検討するという意味で,
画期的な試みである。このモデルは,資 本市場の不完全性を前提に,投 資量と資本コストは投資需要式と資金
供給式の連立方程式の解として示され,資 金供給式に焦点を当てて実証分析 を試みたものである。ただし,
Keynes-Kalekiモ デルは,こ の連立方程式モデルとは異なって,設 備投資量と企業のバランス ・シートに含ま
れる諸変数との内生的な関連に注目するのである。
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図1資 本財の需給による投資決定
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て,投 資支 出を外部か ら賄 うこともで きる。いまFrを 当該企業が投資 をファイナンスするのに
用 いうる内部 キャッシュ ・フロー額を表す もの としよう。それは追加的な借入れをせず に,i=
FゾPsま で投資 を可能にする。1を 超える投資は,外 部 より調達 されなければならない。
外部 よりの資金調達コス トは,投 資水準 とともに増加するであろう。その増加の程度は,負 債
の限界 的増加を維持できる企業の能力に対する銀行家の評価に依存する。一般的には,PDが 投
資の増加にともなって早 く下落すればするほど,企 業はいっそう過重 なレバ レッジになる と考え
てよいであろう。 しか し,大 企業の場合には,少 なくともその抽象理論の段階では,外 部資金の
調達コス トが決定されるさいに,あ まり現在の貨幣市場の状態に左右 されない。その理由は,外
部資金の割合が相対的に小 さく,し かも投資決意がなされる計画期間は正常な景気循環期であて,
借入コス トを最小 に押 さえることがで きるか らである。わが国の場合 には,後 でもふれることだ
が,世 界 的にみて低 コス トの資金調達を続けできた。
以上の説明を踏まえて,あ る個別企業が投資を行うにさい して有効な資本財の需要価格 を次の
ように定式化することがで きる。
PD=PD(1,u,F詞Ps,FR圧 》s)(1)
ここで,1は 投資水準,uは 生産能力利用,WPsは 内部資金で購入可能 な投資財の増分,FE!Ps
は外部資金で購入可能 な投資財の増分である。
資本財 の供給価格(Ps)と 資本財の需要価格(PD)の 等 しくなったところで,代 表企業の投
資 を決定する構造的関係が与えられる。
PD(1零,u,F11Ps,FE∠Ps)=Ps(2)
ここで,Pは 当該企業の選択する投資水準を表 している。Pに ついて解 くと,投 資について減少
型が与えられる。.
P=1(u,FがPs,FEIPs)(3)
この(3)式は,図1の ようにグラフで表 される。
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資本利角 の増加は,PD曲 線 を右方にシフ トさせて,Pを 増大 させ る。FIが 増加するにつれて,
、PD曲線はまた水平に外側 にシフ トする。内部キャッシュフローが増加すればするほど,外 部資
金調達 に依存することな く,よ り多 くの投資がファイナンスされ うるからである。Frを 一定に保
つとして も,FEの 変化が投資の需要価格 に異なる影響を与えるであろう。
3.実 証分析(・)
上の(3)式および図1の 説明から,わ れわれは次のような実証上の3つ の仮説を導 き出すことが
できる。
(1)能 力利用あるいは売上高変数は,投 資に正の効果 をもたらす。
(2)企 業の内部資金を計測する変数は,企 業の投資支出に対 して強い正の効果および独立 した効
果をもっている。
(3)企 業の外部資金を計測する変数は,企 業の投資支出に対 して正または負の効果 をもってい
る。
こう した仮説 を実証す るに先 だ って,こ れ ら諸 変数が わが国の企 業行動 との関連 におい て どの
よ うな意 味 を もって いるのか,そ の実態 と含意 を検討 しておこ う。
① 設備 投資の 推移
まず,設 備投 資 の動 向 を図2か らみ てみ よう。1973年 の第一次 オイル ・シ ョック を転機 に し
て,日 本経 済 は まった く新 しい 局面 に入 った。73年 の国民 総生 産の実 質値 は,戦 後初 のマ イナ
ス成長 とな り,民 間設備 投 資 も,四 半期 ベ ースの対 前期 比 マイ ナスが,第 一次石 油危 機直 後 の
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(6)こ の実証分析を試みるに当たって,明 治大学情報科学センターの方々の指導と協力をいただいた。ここに謝
意を表したい。
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74年1-3月 か ら8期 続いた。この時代は,79年 の第二次オイル ・シ ョックまでいわゆる低成
長時代であったが,設 備投資は78年 の4.2兆 円 をボ トムに,83年 の谷をはさんで,85年 の8.6兆
円 と,プ ラザ合意の時期 まで増大 し続けている。
1985年 のプラザ合意による円高は,と くに製造業に衝撃を与 えた。とりわけ85年 か ら86年 へ
かけての円高不況は,輸 出依存度の大 きい産業に打撃を与えた。 しか し,図2が 示すように,87
年以降の製造業の設備投資 は驚異的な率で増大 した。85年 の8.6兆 円台から87年 の7.5兆 円,91
年の16.0兆 円へ と一挙 に増大 している。 しか も,こ の間の設備投資はたんなる能力増強投資のみ
ではな く,合 理化 ・高付加価値化投資,情 報化対応投資なども積極的に行われた。要するに,わ
が国の設備投資は,第 二次オ'イル ・ショック後の世界 的なス タグフレーションの時期 にも上昇 を
続け,プ ラザ合意後の一時期 を除いて,88年 か ら91年 の平成景気へ と驚異的な増加に転 じたの
である。
② 設備投資と売上高との関連
われわれのモデルでは,こ うした膨大な投資需要を生産能力にリンクさせてきた。しか しなが
ら,個 別企業の財務データか ら,能 力利用の有効 な計測基準はえられず,'そ れを決定する ことは
不可能である。能力利用は実証分析の細 目として,売 上高デー タで代用 されるのが通例である。
売上高の変化は能力利用の変動 と強い相関関係があ り,こ のアプローチは妥当であろう。
図3は わが国の製造業(資 本金10億 以上)の 売上高の推移 を示 している。売上高は1973年 の
第1次 オイル ・ショックか ら79年 の第2次 オイル ・ショックにいたる低成長時代 においても,
75年 の89.8兆 円か ら85年 の165兆 円へ と一貫 して増大 している。プラザ合意後の円高不況によ
る一時期の落ち込み後,87年 か ら再 び急上昇 し,230兆 円台の』ピークに達している。
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この ことは日本的経営 を特徴づけるマーケッ ト・.シェア獲得競争を具体 的に示 している。さき
の盛 田(1992)が 指摘 していることだが,日 本市場では企業間o;競 争が熾烈であ り,そ こでの競
争 に勝ち抜 くために,い きおい企業の側では大量に作 った製品の販売先を確保するため,利 益 を
犠牲にすることを覚悟で価格を引き下げてまでも売上を伸ばし,市 場 シェアをとることに重点 を
置 くようになる ω。
こうした売上高と設備投資の関係 をプロットしたのが図4で ある。設備投資・と売上高 との間に,
きわめて密接 な相関関係があることを示 している。わが国の企業が相対的に低い投資収益率のも
とで,集 中的に設備投資 を行 うことにより低い販売価格を設定 して,マ ーケット・シェアを拡大
する実態が うかがわれよう。
③ 設備投資 と内部金融の関連
われわれのモデルは,投 資 に対 して内部金融(R)の 独立的な効果 を認めている。FIに 対 して
用 いられる計測基準は,資 本支 出をファイナンス しょうとする企業にとって利用可能な資金 フロ
ー 一 税引 き後の利潤プラス減価償却引当金マイナス配当金 一 である。
図5(中 段)に は内部資金の趨勢が示されている。1975年 か ら80年 の初頭 に至る安定成長期
においても,13.3兆 円の規模か ら26.1兆 円にまで着実に増加 し,さ らにプラザ合意後 には一段 と
増加テンポを早めて,85年 の45.7兆 円か ら91年 の81.3兆 円と倍増 し続けている。いわゆる平成
(7)本 年度の 「企業白書」(1994)に よると,経 営者は次第に 「シェアの拡大よりも,合 理化と高収益を目指す」
ようになったことが報告されている。すなわち,「経営目標」 として重視する点(複 数回答)に ついて,1986
年は71%に 達 し,87年 調査 まで首位 を続けていた 「シェアの維持拡大」は29%に とどまり,7位 に下がって
いる。また,別 の設問で 「高収益 を目指すべきで,シ ェア低下でも構わない」とした経営者が58%に も達し
ている。この調査結果は,日 本的経営の変化の一つの兆しと見てよいであろう。
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景気における,対GNP比 年率20%を 超える強蓄積 を裏づける内部資金の大 きさが伺われよう。
この内部金融の蓄積 については,そ れに関連 してい くつかの留意すべ きことがある。一つは,
日本の労働分配率 をめ ぐる論争である。1990年 度のr経 済白書」(284～6ペ ージ)で は,日 本
の労働分配率 は,欧 米諸国の水準 と比べて きわめて低いことが指摘 されている。いま雇用者所得
構成比(雇 用者所得/国 民所得 一個人企業所得)で みると,ア メ リカが79.7%,フ ランスが
84.8%,ド イツが88.2%と なってお り,日 本の77.6%が 先進国のなかでかな り低いことが伺われ
る。 しか し,92年 の 「経済白書」(346～9ペ ージ)の 分析では,自 営業主,家 族従業員 の帰属
労働所得の推定のいかんによって,日 本の労働分配率は必ず しも他の先進諸国 よりも低いとはい
えない。たしかに,労 働分配率の水準の高さは,個 人企業所得,生 産技術,資 本 ・労働の賦存状
況など,各 国に固有の経済的諸条件の違いを反映 しているので,.単 純に比較することはできない
であろう。
1993年 の 「労使関係白書」(29～32ペ ージ)は,こ うした困難 さを踏 まえたうえで,き わめて
注 目すべ き分析を試みている。同白書 によれば,実 質賃金上昇率と労働時間短縮率の和が,就 業
者1人1時 間当たり実質経済成長率 と相対価格変化率の和を上回れば,労 働分配率は上昇 し,下
回れば労働分配率は低下する。 こうした評価基準をもとにして,同 白書は1960年 以来5年 ごと
の労働分配率の変化率 を計算 している。それによれば,わ ずかに石油 シ ョック時を含む1970～
75年 と,バ ブル後の1990～91年 を除いて,日 本の労働分配率が戦後長期 間にわたって低下して
いるとの結論 を導 き出 している。
内部金融にかんして,い ま一つ注 目すべ き点は資本分配率である。 よく知 られているように,
わが国企業は,利 益を投資家に還元するにあた り,安 定配当政策 をとる傾向が強い,そ の結果,
配当性向は低い水準 に維持 されてきた。ちなみに,日 米の利子 ・配当の資本分配率を比較すると,
日本は約28%で あるのに対 して,ア メリカは約50%で ある。この結果,わ が国の企業 とりわけ
大企業では内部留保の蓄積 を重視することになる。
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もともとわが国の企業金融が,60年 代か ら70年 代 にかけての高度成長期 に,.も っぱら間接金
融優位の金融システムをなしてきたことはよく知 られている。 しか し,こ のことは企業の内部留
保が なされてこなかった ことを意味するのではない。好景気には,内 部留保 をはるかに超 えて設
備投資がなされ,逆 に不景気には投資が減少 して内部留保率が高 まる といった,'pro-cyclicalな
動 きをしてきたOロ ビンソン(J.Robinson,1962,p.87,p.172,p.221)の主張するように,企
業が利潤 を再投資 して成長 しようと努めることは,は じめから資本主義の特徴であった。
図6は,設 備投資と内部資金(1期 前)と の相関をプロットしたものである。同図からも明 ら
かなように,両 者の間にはかなり高い相関のあることが うかがわれる。
④ 設備投資と外部金融の関連
わが国大企業の資金調達は,第1次 高度成長期 をつうじて,メ イン ・バ ンクよりの借入れが優
位 を占め,資 本市場を介 して株式や社債の発行による資金調達は中心ではなかった。しか し,70
年代後半以降,内 部金融の増大 とともに,次 第に間接金融から直接金融へ移行するようになっ
た。
先の図5(上 段)に 示 されているように,外 部資金の総額は1975年 の約38兆 円か ら,85年 の
57兆 円,さ らに91年 の84兆 円まで増加の一途をたどっている。同図か らは,外 部資金が どのよ
うな構成 になっているか,そ の内訳 を読み取ることはできないが,社 債が86年 以降急激に増加
し,88年 には銀行か らの長期借入を超過 している。バ ブル経済の崩壊まで,企 業は世界的にみ
て,低 ゴス ト資金調達 を続けてきた。 とくに1980年 代後半の数年間には,株 式市場の上昇基調
を背景に,時 価発行増資や転換社債などユ㌫ロ市場でのエクイティ関連の資金調達が活発 に行わ
れた。ちなみに,87年 から3年 間にエクイティ関連で調達 した資金の総額は56兆 円にも達 した。
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図7は,設 備 投資 と外部資 金(1期 前)と の相関 をプ ロッ トした もの であ る。両 者 には直接 関
係 が な く,あ るいはこの時期 の土地 や株 式へ の投 資資金 として使用 され た もの と読 み取 る ことが
で きるか もしれ ない。
さて,本 論文で推計 される基礎的な設備投資方程式は,(3)式 を線形に変形 したものである。
INVST=ao+a1(SALES)+a2(IFIN)十a3(EFIN)
わわわれはこの方程式に基づいて,資 本金10億 円以上の製造業各社の設備投資 に関する売上
高,内 部資金ならびに外部資金に関して,(1)時 系列分析,(2)ク ロス ・セ クシ ョン分析 を以下のよ
うに試みた。
(1)時 系列分析
時系列による重回帰分析の結果 は,第1表(上 段)に 示 されている。表から明 らかなよう、に,
分析結果は きわめて有意性の低い ものである。.すなわち,DURBIN-WATSONが0.819であるこ
とより,誤 差に自己回帰がある.ものと予想される。予想誤差のプロッ ト図を描いてみても,ラ ン
ダムでないので,同 様のことが予想 される。さらに,内 部金融変数のt値 による検定で,係 数の1
有意性が一1.256と きわめて低い。
こうした結果から,誤 差 に自己回帰のあることを考慮 して,時 系列分析の一つである自己回帰
分析 を試みた。その結果は第1表(下 段)示 されているが,重 回帰分析 に比べて有意性が高 くな
って いるこ とが うかが える。す なわち,DURBIN-wATSONが1.7947,決定係 数(RSQ)
0.9608で ある。また各係数のt値 もその確率が最大で5.75%で,統 計 的に有意であることを示し
ている。以上の結果 より,わ れわれの投資モデルの当てはまりは良いことが判明する。t値 が良
くなったので各係数の推定 もすべて十分に信頼で きる。標準化回帰係数でみると,売 上高が投資
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第1表 資本金10億 円以上の製造業各社の設備投資額に関する売上高,
内部資金ならびに外部資金の回帰分析結果:1981年 より1991年
独立変数 売上高1内 部資金1外 部資金1切 片
時系列による
重回帰分析結果
191
頽327.申1.09441ユ588串 串1-1086220
111
一 一___________L_____________⊥ _____________4________一____
RS.Q.9238
DURBIN-WATSON.8192
時系列による
自己回帰分析結果
.0719"1.0923◎o.0743寧.1-1000036
111
.85;,1131.09]1
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RS.Q.9608
DURBIN-WATSON1.7947
寧p>.05:鱒p>,01:上 段 は偏 回帰 係 数 下段 は標 準 回帰係 数
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額の8割 強を決定 していることになる。しか し,他 あ要因も小 さな割合ではあるが,十 分 な決定
要因になっている。
参考 までに設備投資(従 属変数)の 予測値 と観測値のプロッ ト図を示 しておいた。図8か らう
かがえるように,80年 代の前半か ら後半にかけて,両 者はきわめて高い相関を示 している。た
だ し,89年 以降は両者の値 に乖離がみ られ,東 京銀行月報(1994)の 指摘するように,こ の時
期 には企業が貸借対照表 における資産(実 物資産プラス金融資産)と 負債の両建取引 を行 ったこ
とを表わ しているのか もしれない。
(2)ク ロ ス ・セ クシ ョン分 析
わ れ われが すで に強調 して きた こ とだが,ケ イ ンズ とカ レッキーの共 通 に認 識 してい るのは,
殺 資のvolatilityと い うこ とであ った。投資 のvolatilityと い う観 点か らは,時 系 列分析 よ りもク'
ロス ・セ クシ ョン分析 の ほ うが よ り適切 で あろう。 そ こで われわ れは ケイ ンズ ・カ レッキ ーの投
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第2表 資本金10億 円以上の製造業各社あ設備投資額叫こ関する売上高,
内部資金ならびに外部資金のクロス ・セクション分析結果:1981年 より1991年
独立変数 売上高 内部資金21外部資金" 切片 F値 自由度調整済みR2 N
.0064鱒 .7477纏 .4702鱒
1981年 101.21031457.08鱒 .8773 611
.1260 .8002 .2600
.0079帥 .7601鱒 .3030"
1982年 287.38892137.62榊 .9130 611
,1398 .7265 .1880
一.0018 .9911" .3304牌
1983年 347.85731565.43韓 .8885 589
一.025E .8509 .1541
一〇,003 1.0531鱒 一.0521.
1984年 568.0822770.13" .7969 588
一.0050 .9084 一.0311
一.∞09 1.0335轄 .2275'
1985年 697.7339623.63' .760( 590
一.0128 .8775 ・1183
.0095 .8059纏 .1628
1986年 883.7753861.77" .8153 585
.1526 .7454 .0775
.0403 .1287 .2130軸
1987年
.5170 .0929 .1608
1161・395] 176.65" .4830 564
.0083鱒 .6821" .0591"
1988年 781.6283731.31鉾 .7948 568
.1531 .744] .0663
1989年
。0151帥 ・5898曽 .1558"
867.6399842.66騨 .8161 569
.2496 .5888 .1840
.023C .6533韓 .0089
1990年 1279.5037844.86寧 寧 .8100 594
.3308
'.5813 .Ol38
.0226帥 .7118鱒 .0535奉
1991年 1237.06341014.57軸 .8387 585
.306E .6180 .0355
.p>.05:..P>.01:上 段は偏回帰係数 下段は標準回帰係数
注:(1)設 備投資額=(有 形固定資金額 「当期増加額」)一(建 設仮勘定 「当期減少額」)
(2>内部資金=(減 価償却実施額)+(旧 特定引当金の増加額)+(利 益準備金の増加額)+(そ の他剰余金の増加額)
(3>外部資金霜(社 債 ・転換社債の増加額)+(長 期借入金の増加額)+(資 本金の増加額)+(資 本準備金の増加額)
資モデルに基づいて,ク ロス ・セクションによる重回帰分析 を試みた。その分析結果は第2表 に
まとめてある。
この実証結果は,ケ インズ ・カ レッキーの投資モデルの説明力が,実 証上の特定化およびデー
タ ・サ ンプルについて,一 般的にきわめて良好であることを示 している。推計式で提示 された3
つの仮説は,各 年度のデー タについて回帰結果 として十分 に有意である。回帰係数は投資 と諸変
数 一 売上高,内 部金融および外部金融 一 との間に正の相関を示 している。
ただ し,1983年 ～84年 および1985年 ～87年 の期間について,統 計的に有意ではない。1982～
83年 にかけて世界経済は深刻なスタグフレーシ ョンに陥 った。アメリカ経済はマイナス2.3%の
成長率で,史 上最高の失業者1,030万 人を出 した。また発展途上国はいわゆる逆 オイルシ ョック
96、i明 大商学論叢」第77巻 第1号(96)
による対外債務 問題で困窮 した時期で もある。わが国経済は83年 か ら回復の兆 しを見せたが,
財政支出削減政策もあって内需は停滞 し,も っぱら外需に支えられた時期であった。
85年 ～87年 の諸係数は,プ ラザ合意 による円高不況が とくに製造業に大 きな衝撃 を与えたこ
とを物語 っている。この円高不況は,第 一次石油危機に次 ぐ深刻 なものであった。輸出依存度の
大 きい産業が打撃を受け,こ 乳 らの産業の合理化,雇 用不安が経済全体 に及んだ。87年 の決定
係数が特 に低 いのは,ブ ラック ・マンデー称せられる日米株式市場の同時暴落が陰を落 とした も
のであろう。 しかし,日 本の株式市場は1年 を経ず して回復 し,平 成景気へと引 き継がれていっ
た。
個々の説明変数について,い ま少 し詳 しく考察 してみ よう。売上高変数 に関 して,上 でみた特
定の時期 を除いて,正 にして有意な係数は驚 くべ きことではない。産出高変数あるいは加速度変
数が,幅 広い多数の理論的基礎 に基づ く投資方程式 において,説 明力を有することがこれまでも
認め られてきたか らである。
内部金融についての諸結果,と りわけ標準回帰係数が きわめて高.く,.70～.90の 値 を示 してい
るごとは,注 目に値 しよう。われわれが用 いた推定式は,た とえ回帰式の中に内部金融が売上高
と一緒に含まれているとして も,内 部金融が有意にして独立的効果 を示 しているか らである。こ
の結果か らみて,内 部金融が産出高や売上高加速度因子に対するたんなる代理変数 としてではな
.・く,設 備投資の決定に対 して独立的な効果 を有している といえよう。ケインズ ・カレッキーの投
資理論が,、新古典派の諸理論 と異なるのは,ま さにこの点 にある。
外部金融についての諸結果 も,わ が国の資金調達市場の実際からみて,あ る程度は納得 されよ
う。すで に考察 したように,メ イン ・バ ンク制の もとで大企業の安定的な資金供給に加 えて,ユ
ーロ市場での大量のエクイティ関連債の発行 による低い資金調達コス トが企業成長を支 えて きた
ことがうかがえる。
4.生 産成長と所得成長 との 「ズレの法則」
以上の設備投資 にかんする実証分析の結果 を,よ り広範なマ クロ経済モデルの中に統合するこ
とは,い っそう興味深 いことであろう。 とりわけ,ケ インズ ・カレッキーの投資理論を特徴づけ
る金融諸変数を資本循環のなかに位置づけることによって,こ の論文のいま一つの分析 目的であ
る,生 産成長 と所得成長 との 「ズ レの法則」 を導 出する ことがで きる。バ レール(Barrere,
1988,pp.39～44>の 所説を援用 しなが ら論をすすめよう(8)。・
個人や企業 によって認め られているように,所 得 を稼得 しそれを処分することが経済行為 を動
機づける6ケ インズは所得を家計 と企業の二つの部門か ら定義する。これは通常 「部門別アプロ
む 　 　一チ」
.と呼ばれるものだが,一 方,粗 所得 は産出物 を生産する企業 の決意 に関連 し,他 方,
漸 再は家計の瀕 されうるものを決定する.粗 所得と純所得との差異が生じるの1ま旗 本取替
のための利潤の留保が,取 替のための支出 と一致 しそ うにない という事実 による。この差異 こそ
が,生 産成長 と所得成長 との 「ズレ」をもた らす根源である。
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こうした利潤の留保 とその支出との差異は,短 期的には経済が拡張的かあるいは収縮的かの違
いとなって現れるにすぎないが,長 期的な生産経済の もとでは総生産量 と純生産量 との差額 とな
って現れる。膨大な資本設備のもとで生産が行われる今 日の経済 システムのもとでは,年 々の総
生産量 と純生産量 との間に,大 きな差額の生 じることは明らかだからである。その差額 に相当す
るものは,既 存資本の価値移転部分にほかならない。この価値移転の行われる仕組みをもう少 し
詳 しく考察 してみよう(鬼 頭,1942,127～8ペ ージ)。・
いま仮に,あ らゆる生産が本源的生産手段である土地用役 と労働のみによって行われ,そ れが
各生産段階を経るごとに加工 されて,最 終消費財 として完成するもの としよう。この場合,生 産
費の総額は地代 と賃金の要素費用 と企業の粗利潤 よりなるであろう。こうした単線的生産構造の
もとでは,生 産費の総額はつねに社会の貨幣所得に一致 して,総 生産量 と純生産量との間にギャ
ップは生じない。ケインズ 「貨幣論」(1930)の 世界やハイエク(1935)の 迂回生産過程 の分析
はこうした単線的生産構造を想定 した ものである。
しか し,今 日の実際における生産は,膨 大な持続的資本財を用いて行われ,そ れらの資本財は
消耗や損失をまぬがれえないものである。その消耗 はそれだけ価値が生産物の うえに移転 された
ことを現わすのであって,そ れらの資本財が使用 されない場合に比べてその部分だけ生産の増加
になるのである。 したがって,一 方では企業者はその消耗部分 を生産費のなかに計上し,そ れを
売上代金から回収することによって,そ の償却 に充てねばならない。他方において,そ の生産物
にはたんに価値が移転 されるに過ぎない部分が含まれることになり,そ の部分は現在の生産参与
者の寄与によるのではないから,そ れだけは所得とはなりえない。だか ら,生 産に持続的資本財
が用 いられる限 り,生 産費 と貨幣所得 とは同 じではな く,前 者は後者 よりもはるかに大である。
生産費のなかには所得勘定に属するものばか りでなく,さ らに資本勘定 に属するものも含まれて
いるか らである。現実世界はまさ しくこうした複線的生産構造をなしているのである。
以上のことを踏 まえて,既 存の資本ス トックの価値 を維持するための諸費用を分析することに
よって,粗 所得 と純所得のギャップを生むメカニズムを考察しよう。
企業の貸借対照表 において,設 備の使用 と時間経過による設備の価値の減価が,貸 借対照表の
一方に記入 されるとき,役 に立たな くなった資本の更新のために留保 される金融的準備が他方に
記入される。これらの諸費用 を償 うのに必要な金融的準備は,産 出物の売上金額か ら控除されて,
当該設備の存続期間をつ うじて蓄積れる。このような資本ス トックの使用にともなう諸費用は,
(8>こ うした問題提起の背後には,所 得フローと資本ス トックとの相互の決定関係を分析 しようとする理論的な
意図が陰含されている。一方では諸要素費用と企業者の純利潤のみを含む所得フローと,他 方では粗利潤を含
む資本ス トック勘定の作用連関によって,資 本の総循環過程が成 り立つからである。こうした解釈は,ケ イン
ズr一 般理論」ではまったく無視された分析の道筋であって,そ れは完成されるべくして残されている問題で
ある。
なお,わ れわれが総資本の循環過程を分析する目的は,い わゆるハロッド=ド ーマー ・モデルにみられるよ
うな,投 資の増加と収益の増加との 「関係」に答を与えようとするのではない。むしろ,こ こでは資本と所得
を結びつける総循環過程の相互関連を確定し,そ のうえで総生産と純所得 との不一致をもたらすメカニズムを
解明することにある。
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資本勘定のバ ランスを維持する必要か ら生 じるもので,そ れは二つの要素からなる。すなわち
① 資本財の全取替費用(thefullcosts。freplacement)
② 「積み増 し」補填(replacement`overload')
資本循環は投資,負 の投資,資 本の更新の3局 面か ら構成される反復過程 よりなる。負の投資
にともな う費用は,固 定資本および経営資本 を流動資本 一 いつでも販売可能な最終生産物 一
に変形することから生 じた全費用 を含んでいる。それは使用者費用 と維持費用 との合計 よりなる。
使用者費用は,産 出物 を生産するためにその稼働 によって生じる設備の価値の減価 を表す。すな
わち,そ れは産出物の価値への資本の貢献の相対物である(9)。
維持費用は資本ス トックに体化 された生産能力を保持するの に要する費用である。それは資本
の修繕費や持越費用を含み,さ らに技術 的陳腐化や貨幣的減価の影響を償 う金額である。維持費
用 は資本の生産的貢献の相対物であるだけでなく,時 間をつうじて資本ス トックの価値を維持す
るのに必要な諸費用をも含んでいる。
資本費用の第2の 要素は,わ れわれが超過取替費用にかんして 「積み増 し」 と呼んだ ものであ
る。 このr積 み増 し」 は,将 来設備取替の時期が不明確で,両 者がまれにしか一致せず,そ のさ
い最新 の技術的 ・資本使用的な改善を意図し,さ らに新規設備のいかなる予想される価格騰貴を
も償却うとして,増 補 される ものである・要する,そ れは聴 をよ確 実 にするための期喬囎
費用である。
こうして,資 本設備の更新費用は,全 取替費用の総額およびそれらの費用に対する 「積み増 し」
の両者を含むことになる。それゆえ,そ の費用が更新 されるべ き資本の当初の投資支:出額を超過
することは明 らかであろう。
この議論が,一 定の タイプの資本財についての考察から,持 続的成長に直面 して生 じる経済全
体の集計的な生産構造の変化へ と拡大されるとき,資 本費用に対 して付加的なディメンジョンが
現われる。つま り,集 計 レベルにかんして,当 初の投資支出を超える超過取替費用が,総 生産の
増加率 を超える蓄積率をはめ込むことによって,増 加 されるであろう。
一定の期間にわたって経済全体が拡張するとき,生 産能力の更新は異 なる部局やセクター内で
行われる一連の設備の部分的な入 れ替えによって保証される。だか ら,技 術進歩の結合 は,徐 々
に累進的に生産の全部門へ と拡張 してい く。当初の投資はまった く異なる日付や期間になされて
きたので,更 新 と伝播の過程は期 間の継起にわたって全体の経済 に広が りうるにす ぎない。 これ
ら;つ の動 きの結合の結果は,総 取替費用の累進的な増加 となり,そ れは国民総生産から控除さ
(9)粗 所得の定義に算入される減価償却は,設 備の使用による減価である。それはケインズによって使用者費用
と呼ばれ,次 のように規定されている。
「使用者費用の大きさを決定するものは,現 在の使用にともなって生ずる将来利益の犠牲の予想であって,限
界要素費用および限界売上金額の期待値 とあいまって生産規模を決定するものは,こ の犠牲の限界量である」
(Keynes,1973,Vol.VII,p.70)。
ケインズが使用者費用の考察から引きだした実際的結論の一つは,「 もし,(お そらく事実であろうが)有 効
需要の増加が,設 備取替の必要となる時期についての一般の期待に急速な変化をもたらすならば,限 界使用者
費用は雇用が改善 し始 まるとともに急激に増加する」(Keynes,1973,VoLVII,p.302)と いうことであった。
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れなければならない資本費用 を増大させる。
こうした資本循環 と所得循環 とのギャップを生み出すメカニズムは,日 本の高度成長期 におい
てとりわけ顕著であった。成長期には連続的な技術進歩によって資本設備の取替率が加速化 され,
さらに.イノベーシ ョンが資本使用的なときに仕,資 本費用 はいっそう増幅されるか らである。盛
田(1992)は,わ が国の トップの経営者の 目で,こ うした状況 を次の ように生々しく述べてい
る。
「政府の産業振興政策の影響 もあって,各 分野で過当競争 といわれるような熾烈 な競争が行 われ
るようになったのです。そのため 日本の企業は必然的 に,そ の持てるリソースのすべてを競争に
勝ち抜 く諸条件のために優先的に振 り向けざるを得ませんで した。すなわち,企 業の業績が好調
で,利 益が大幅に上が っても,企 業はその利益を一層の競争力向上のため,研 究 ・開発や生産設
備への再投資 に振 り向け,更 には,景 気その他企業を取 り巻 く経営環境の悪化に備えて内部留保
に回す ようになったのです」。
われわれがすで に考察 して きたように,資 本費用の増大を賄 う金融的諸条件 こそは,ケ イン
ズ ・カレッキーの投資理論 を特徴づけるものであった。わが国企業成長の実態 にそ くして金融的
諸条件を列挙 してみよう。
① 「投資が投資 を生む」 といわれてきた ように,投 資が行われていること自体が,利 潤 を生み
出す販売の機会 を作 り出してお り,企 業は利潤を内部留保 し,そ れを再投資 して高度成長 を持
続 して きた。
② 有効需要の持続的な増加が,設 備取替の必要となる時期についての一般 の期待 に急速な変化
をもた らし,(限 界)使 用者費用を急増させ,そ の結果減価償却額を増大 させた。
③ こうした減価償却額を,さ らに設備更新の金融として再投資することによって,企 業は生産
力増大 を計 って きた。一般 に,`こ れは 「ローマン ・ルフチ効果」(Lohma㎜ 一RuchtiE価kt)
と呼 ばれるものだが,そ の意味するところは次の とお りである(木 内,1957,258～64ペ ー
ジ.中村,1993,91～92ペ ージ)。企業が年々の減価償却額 を継続的に再投資 していけば,外
部か らの新資金 を導入 しなくても設備能力 を拡大することがで き,し か も一定期間後はそれが
均衡状態 を持続することがで きる。一定の前提のもとで,理 論上は,設 備能力 を2倍 まで拡張
することがで きる。
④ 第二次大戦後の日本の金融システムは,メ ーンバ ンク制 と呼ばれる銀行 と系列企業 との長期
取引関係の存在によって特徴づけられてきた。 この関係は,資 金調達者 としての企業にとって,
安定的かつ相対的に低利で資金供給 を受ける仕組みであった。このことは企業の資本 コス トを
引き下げ,企 業成長 を有利にした。
さて,こ れらの資本の取替費用 を準備するための資金は,所 得 を生まない費用 と見 なされるべ
きである。 というのは,取 替費用が次第に醸成 されている期 間中,そ れらは所得を産み出さず,
更新投資のための金融的準備が なされた期間以降に,ど んな支出も結果的に実施に移 されるにす
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ぎないか らである。しか もいっそう注目すべき局面は,こ の支出における一時的なラグではなく
て,取 替費用が特定の生産要素の報酬ではなく,資 本の価値の維持の相対物にす ぎず,所 得 とは
性質を異 にするものだ という事実である。これこそ,資 本費用のための金融的準備が,な ぜ必然
的に使用せ られるまで資本勘定に算入され,消 費 にも家計貯蓄にも利用できないかの理由である。
したがって,生 産方法が高度化すればするほど,さ らにまた資本蓄積のテンポが早ければ早いほ
ど,総 生産量 と純生産量 との差額はいっそう大きくなるのである。
こうして,わ れわれは生産成長 と所得成長 との 「ズ レの法則」を導き出すことができる。すな
わち,
「星齢 礪 茄}鍵,所 存蓋呈踊 銚 暗茄緩 み,所 有あ暗茄1豊里産あ暗茄錫 ζ参差芝,
蔽 あ斬 鯖 得あ輸 跡 赫 赫 」(B。n,re,1998,P44)。
わが国の企業行動は,こ うした 「ズ レの法則」の もとで,今 日の均衡 を投資の増加によって確
保するたびごとに,明 日の均衡を確保することの困難を大 きくしなが ら成長 してきたといってよ
い。かって,ケ インズ(1973,Vol.VII,p.220)は,資 本設備の成長が現世代の生活水準に不釣
合な負撞着み蒔各&牽 をもって飽和点に近づくことを推奨したことがある。わが国の企業成長は,
むしろ現世代の生活水準に不釣合な髄 赫 跨静 で高舗 を押 し進めてきたといってよ・・.わ
が国に見 られる 「豊かな企業」 と 「豊かでない個人」とい ういびつな構図は,ま さにこの生産成
長 と所得成長 との 「ズ レの法則」 にその根源を見いだすことができよう。
こうした 「ズ レの法則」が貫かれるならば,そ れはやがて国内での過剰投資か,あ るいは諸外
国との貿易摩擦か,そ のいずれか となって現われざるをえないであろう。そのいずれにしろ,そ
れ,は自国内の雇用量の減少か,失 業問題を競争に破れた隣国に転嫁するかの結果をもた らす にす
ぎない。
「国際貿易は現在では,外 国市場に対 して販売を強行 しなが ら,購 入を制限することによって国
内の雇用 を維持 しようとする必死の手段 となっているが,こ れはたとえ成功 したとしても,失 業
問題 を競争に破れた隣国に転嫁するにす ぎない」(Keynes,1973,Vol.VII,p.382～3)。 』
いまや国際的な視点か ら,「 日本的経済システム」の在 り方が問われているのは,ま さにわれ
われが これまで分析 してきた,わ が国独 自の資本蓄積のメカニズムそのものにほかならない。
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